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ABSTRAK
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) SEBAGAI ALAT PENILAIAN KINERJA




Penulisan tugas akhir ini bertujuan untuk mengetahui: (1) besarnya nilai EVA
pada PT Gudang Garam Tbk, serta (2) ada atau tidaknya penciptaan nilai pada PT
Gudang Garam Tbk. setelah mengetahui besarnya EVA.
Objek dari penelitian ini adalah PT Gudang Garam Tbk. dan mengambil data
tentang laporan keuangan pada perusahaan tersebut. Data yang dikumpulkan
dianalisis dengan metode deskriptif yaitu dengan perhitungan EVA untuk penilaian
kinerja persuahaan tersebut. Analisis data yang digunakan terdiri dari dua tahap yaitu:
(1) perhitungan EVA yang didahului dengan menghitung NOPAT, dilanjutkan
dengan menghitung biaya modal dan struktur modal hingga dicapai WACC kemudian
perhitungan EVA menjadi akhir dari tahap ini dan (2) penentuan penciptaan nilai
berdasarkan perhitungan EVA yang telah didapatkan.
Hasil pembahasan menunjukkan bahwa pada (1) tahun 2011 EVA yang
dihasilkan Rp 374.471.067.000,00. Pada tahun 2012 EVA yang dihasilkan sebesar -
Rp 499.454.619.000,00 dan pada tahun 2013 yang dihasilkan sebesar -Rp
898.055.558.000, (2)  berdasarkan hasil perhitungan EVA pada penelitian kinerja
perusahaan PT Gudang Garam Tbk. yang menjadi objek penelitian ini, pada tahun
2011 nilai EVA adalah Rp 374.471.067.000,00 sehingga dapat dikatakan bahwa
pada tahun 2011 terjadi proses nilai tambah ekonomis, karena nilai EVA bernilai
positif atau lebih besar dari nol. Hal ini menandakan laba yang dihasilkan dapat
memenuhi harapan para investor. Sedangkan pada tahun 2012 EVA yang dihasilkan
adalah –Rp 499.454.619.000,00 dan tahun 2013 EVA yang dihasilkan adalah –Rp
898.055.558.000,00 sehingga dapat dikatakan bahwa pada tahun 2012 dan 2013
tidak terjadi proses nilai tambah ekonomis, karena nilai EVA pada tahun tersebut
kurang dari nol atau bernilai negatif. Hal ini menandakan laba yang dihasilkan tidak
dapat memenuhi harapan para investor.
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1BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Setiap lembaga atau perusahaan harus memperhatikan kesehatan
keuangannya, sehingga tidak merugikan pihak lain, baik pemerintah
maupun lembaga atau perusahaan itu sendiri. Kinerja suatu perusahaan
dapat digunakan untuk mengukur keberhasilan suatu perusahaan. Fungsi
pengukuran kinerja adalah sebagai  alat bantu bagi manajemen perusahaan
dalam proses pengambilan keputusan dan juga untuk memperlihatkan
kepada investor maupun pelanggan atau masyarakat umum bahwa
perusahaan mempunyai kredibilitas yang baik. Apabila perusahaan
mempunyai kredibilitas  yang baik, hal itu akan mendorong untuk
menanamkan modalnya.
Untuk mengetahui kemampuan perusahaan  dalam mengelola
modal yang disetor investor, diperlukan adanya pengukuran terhadap
kinerja perusahaan. Berbagai aspek perlu dipertimbangkan dalam
pengukuran kinerja ini. Hal ini diperlukan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam mengelola dana yang berasal dari investor atau
pemegang saham. Dengan menilai capital gain yang diberikan oleh
perusahaan kepada investor maka akan semakin tinggi nilai perusahaan
yang tercermin dalam nilai saham di bursa efek. Kondisi ini hanya terjadi
pada perusahaan yang go public atau Perusahaan Terbuka (Tbk) yang
menjual sahamnya di pasar modal atau bursa efek.
2Perusahaan go public adalah perusahaan yang sudah menjual
sahamnya ke masyarakat umum. Go Public merupakan proses timbal balik
antara perusahaan yang membutuhkan modal untuk meningkatkan
kegiatan usahanya dengan pemodal yang akan menanamkan modalnya
kepada perusahaan. Dengan go public, pemodal akan mempunyai
kesempatan untuk menanamkan modalnya dengan prospek hasil dan ikut
menentukan kebijakan pengelolaan perusahaan tersebut.
Perusahaan yang diteliti oleh penulis adalah PT Gudang Garam
Tbk. Alasan pemilihan perusahaan karena PT Gudang Garam Tbk. belum
menghitung EVA untuk mengetahui kinerja perusahaan. PT Gudang
Garam Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur
yang telah go public. PT Gudang Garam Tbk. termasuk salah satu
perusahaan yang menyumbangkan banyak pemasukan bagi negara
sehingga sangat menarik untuk diteliti kinerja keuangan perusahaannya,
sehingga peneliti dapat melihat potret kinerja keuangan PT Gudang Garam
Tbk. Tujuan PT Gudang Garam Tbk. dari aspek permodalan menawarkan
sebagian dari modalnya kepada masyarakat umum untuk membiayai
kegiatan investasi.
Selanjutnya, selain memengaruhi persepsi investor, kinerja
keuangan dapat memengaruhi harga saham perusahaan di pasar modal.
Harga saham merupakan ukuran indeks prestasi perusahaan mengenai
keberhasilan manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan atas
3nama para pemegang saham. Pada umumnya perusahaan yang mempunyai
kinerja bagus akan mempunyai prospek kenaikan saham dengan cepat.
Selama ini alat yang digunakan untuk mengukur kinerja
perusahaan adalah analisis rasio keuangan, yaitu 1. Rasio likuiditas, 2.
Rasio leverage, 3. Rasio aktivitas, 4. Rasio profitabilitas, 5. Rasio
pertumbuhan. Namun, rasio keuangan tersebut mempunyai kelemahan.
Kelemahan utamanya adalah bahwa rasio tersebut mengabaikan adanya
biaya modal, sehingga sulit untuk mengetahui apakah perusahaan telah
menciptakan nilai atau tidak. Mengingat keterbatasan analisis rasio
sebagai alat pengukur kinerja keuangan maka ada pendekatan konsep baru
yang disebut Economic Value Added (EVA).
Konsep EVA merupakan suatu konsep penilaian kinerja keuangan
perusahaan yang dikembangkan oleh Stem Stewart & Co, sebuah
perusahaan konsultan manajemen keuangan di Amerika Serikat. Konsep
EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan perhatian ke upaya
penciptaan nilai perusahaan dan menilai kinerja keuangan perusahaan
secara adil yang diukur dengan mempergunakan ukuran tertimbang
(weighted) dari struktur modal awal yang ada. Penghitungan EVA
diharapkan dapat memperoleh hasil perhitungan pada upaya penciptaan
nilai perusahaan (creating a firms value) yang lebih realistis.
EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan
memperhitungkan beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.
4Perhitungan EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memerlukan data
pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain sebagai
konsep penilaian dengan menggunakan analisis rasio. Konsep EVA adalah
alat ukur perusahaan dari segi ekonomis. Dengan memperhatikan harapan
para penyandang dana secara adil, derajat keadilan dinyatakan dengan
ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan pedoman pada nilai
pasar. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian pemberian
bonus kepada karyawan terutama pada divisi yang membuat EVA yang
lebih dari nol.
Karena pentingnya pengukuran terhadap kinerja keuangan
perusahaan terutama untuk memenuhi keinginan pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan dan ketersediaan alat ukur keuangan
baru yaitu EVA, penulis menjadikan hal ini sebagai topik dalam penelitian
dengan judul “Economic Value Added (EVA) Sebagai Alat Penilaian
Kinerja Pada PT Gudang Garam Tbk. Tahun 2011-2013”.
B. Identifikasi Masalah
Permasalahan yang terkandung dalam latar belakang masalah di
atas adalah:
1. Pengukuran EVA penting untuk menilai kinerja keuangan suatu
perusahaan.
52. Diperlukan pengukuran kinerja perusahaan untuk mengetahui
kemampuan PT Gudang Garam Tbk. dalam mengelola dana yang
berasal dari investor dan pemegang saham.
3. Perusahaan belum mempunyai suatu metode yang tepat untuk
mengetahui kinerja perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah
ekonomis.
4. Keterbatasan analisis rasio keuangan tersebut sebagai alat pengukur
kinerja keuangan yang mengabaikan adanya biaya modal sehingga
sulit untuk mengetahui apakah perusahaan telah menciptakan nilai atau
tidak.
5. PT Gudang Garam Tbk. belum mengukur kinerja perusahaan
menggunakan metode Economic Value Added (EVA).
C. Pembatasan Masalah
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana
perusahaan menggunakan metode EVA sebagai alat ukur kinerja
perusahaan yang bisa menghasilkan nilai tambah ekonomis bagi
perusahaan belum mempunyai suatu metode yang tepat untuk mengetahui
kinerja perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah ekonomis. Metode
EVA dalam penelitian ini hanya akan diterapkan pada perusahaan PT
Gudang Garam Tbk.
6D. Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi dan pembatasan maslah di atas maka
rumusan masalahnya: Bagaimana penilaian kinerja pada PT Gudang
Garam Tbk. berdasarkan perhitungan metode Economic Value Added
(EVA)?
E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan masalah-masalah yang akan dibahas, maka penelitian
ini dilakukan dengan tujuan:
1. Untuk mengetahui besarnya nilai EVA yang didapat.
2. Untuk mengetahui ada atau tidaknya penciptaan nilai setelah diketahui
besarnya EVA.
F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan mempunyai nilai manfaat dalam berbagai
aspek, antara lain:
1. Bagi Perusahaan
Dapat menjadi tolok ukur kinerja perusahaan yang mampu
mengukur berapa nilai tambah yang dihasilkan bagi para pemegang
saham. Hasil pengukuran nilai tambah ini akan menjadi pedoman bagi
manajemen tentang pencapaian kinerja yang diraih bagi para
pemegang saham. Dengan mengetahui berapa nilai tambah yang
7diperoleh dari investasi modal mereka selama ini dapat menjadi
pertimbangan dalam melakukan investasi di masa mendatang.
2. Bagi penulis
Dapat memperdalam pengetahuan penulis tentang penilaian
kinerja perusahaan dengan menggunakan metode EVA dan penciptaan
nilai (creating value) yang diciptakan.
3. Bagi pihak lain
Tugas akhir ini nantinya diharapkan bisa sebagai sumber
referensi untuk pihak-pihak lain. Tugas akhir ini dapat juga




A. Pengertian Kinerja Perusahaan
Kinerja merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap
perusahaan dimanapun karena merupakan cerminan dari kemampuan
perusahaan dalam mengelola dan mengalokasikan sumber daya. Pada
dasarnya penilaian kinerja merupakan penilaian perilaku manusia dalam
melaksanakan peran yang dimainkan dalam mencapai tujuan organisasi.
Tujuan pokok penilaian kinerja adalah untuk memotivasi karyawan dalam
mencapai sasaran organisasi dalam mematuhi standar perilaku yang telah
ditetapkan sebelumnya agar membuahkan tindakan dan hasil yang
diinginkan. Standar perilaku dapat berupa kebijakan manajemen atau
rencana formal yang dituangkan dalam anggaran.
Pengertian kinerja menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia adalah
kata benda (n) yang artinya: 1. Sesuatu yang dicapai, 2. Prestasi yang
diperlihatkan, 3. Kemampuan kerja (tentang peralatan). Kinerja dalam
organisasi merupakan  jawaban dari berhasil atau tidaknya tidaknya tujuan
organisasi yang telah ditetapkan.
Menurut Wibowo “Kinerja adalah tentang melakukan pekerjaan
dan hasil yang dicapai dari pekerjaan tersebut. Kinerja adalah tentang apa
yang dikerjakan dan bagaimana cara mengerjakannya”. (Wibowo, 2011: 7)
9Menurut Irfam Fahmi (2010: 2) “Kinerja adalah hasil yang diperoleh oleh
suatu organisasi baik organisasi tersebut bersifat profit dan non profit
oriented yang dihasilkan selama satu periode waktu”. Kinerja merupakan
hasil pekerjaan yang mempunyai hubungan kuat dengan tujuan strategis
organisasi, kepuasan konsumen dan memberikan kontribusi ekonomi.
(Amstrong dan Baron dalam Irfam Fahmi, 2010: 2)
Menurut Irfam Fahmi (2010: 142) “Kinerja keuangan adalah suatu
analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah
melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan secara
baik dan benar”. Mengukur kinerja keuangan perlu dikaitkan antara
organsiasi perusahaan dengan pusat pertanggungjawaban. Metode
penilaian perusahaan harus didasarkan data keuangan yang dipublikasikan
yang dibuat sesuai dengan prinsip akuntansi keuangan yang berlaku
umum.
Kinerja sebuah perusahaan lebih banyak diukur berdasarkan rasio-
rasio keuangan selama satu periode tertentu. Kinerja perusahaan
(Companies performance) merupakan sesuatu yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan dalam periode tertentu dengan mengacu kepada standar yang
ditetapkan. Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi
keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis
keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan
keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam
periode tertentu.
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Oleh karena itu diperlukan suatu alat ukur kinerja yang
menunjukkan prestasi manajemen sebenarnya dengan tujuan untuk
mendorong aktivitas atau strategi yang menambah nilai ekonomis (value
added activities) dan menghapuskan aktivitas yang merusak nilai (non-
value added activities). Informasi kinerja perusahaan diperlukan untuk
menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin
dikendalikan di masa depan. Informasi kinerja bermanfaat untuk
memprediksi kapasitas perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan
sumber daya yang ada.
Jadi, kinerja adalah sesuatu yang dilakukan oleh karyawan (hasil
kerja) untuk mencapai sesuatu yang diinginkan guna memenuhi tujuan
sebuah perusahaan.
B. Pengertian Ecconomic Value Added (EVA)
Seiring dengan pekembangan teori dan pengetahuan yang ada
muncul banyak gagasan-gagasan baru dibidang manajemen keuangan
untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan. Salah satunya adalah
Economic Value Added (EVA) yang mengukur kinerja perusahaan dengan
memperhatikan peran penting para penyandang dana (kreditur dan
pemegang saham). EVA membantu para manajer untuk lebih memahami
tujuan keuangan, dan dengan demikian membantu mereka untuk mencapai
tujuan. EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah
yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu
manajer yang menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah beroperasi
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pada cara-cara yang konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham.
Menurut Young dan O’Byrne (2001: 18) “EVA merupakan alat
komunikasi yang efektif baik untuk penciptaan nilai yang dapat dijangkau
oleh manajer lini yang akhirnya mendorong kinerja perusahaan dan untuk
menghubungkan dengan pasar modal”. Menurut Hansen dan Mowen
(2009: 585) “EVA adalah laba residu dengan biaya modal sama dengan
biaya modal aktual dari perusahaan (sebagai ganti dari suatu tingkat
pengembalian minimum yang diinginkan perusahaan karena alasan
lainnya)”. Menurut Brigham dan Houston, (2001: 51) “EVA adalah suatu
estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya  dari perusahaan dalam tahun
berjalan, dan hal ini sangat berbeda dengan laba akuntansi”.
Beberapa ahli mengemukakan pendapatnya tentang Economic
Value Added (EVA) dengan definisi yang berbeda-beda. Berikut ini adalah
beberapa definisi Economic Value Added (EVA) menurut beberapa ahli:
1. Economic Value Added (EVA) adalah suatu tolok ukur yang
menggambarkan jumlah absolut dari nilai pemegang saham
(Shareholder value) yang diciptakan (created) atau dirusak (destroyed)
pada suatu periode tertentu, biasanya satu tahun. (Tunggal, 2001:2).
2. Economic Value Added (EVA) adalah salah satu cara untuk menilai
kinerja keuangan. Economic Value Added (EVA) merupakan indikator
tentang adanya penambahan nilai dari suatu investasi (A. Sawir :
2003).
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Jadi, Economic Value Added (EVA) adalah alat untuk menilai
kinerja suatu perusahaan tentang pemberian nilai tambah kepada
pemegang saham sebagai indikator tentang adanya penambahan nilai dari
suatu investasi setiap tahun pada suatu perusahaan.
C. Keunggulan dan Kelemahan EVA
Economic Value Added (EVA) sebagai alat pengukuran kinerja
perusahaan yang relatif baru, memiliki beberapa keunggulan dan
kelemahan (Utama, 1997: 10). Keunggulan yang dimiliki metode
Economic Value Added (EVA) antara lain:
a. Konsep Economic Value Added (EVA) merupakan alat ukur yang
dapat berdiri sendiri tidak memerlukan adanya suatu perbandingan
dengan perusahaan sejenis dalam satu industri, dan tidak perlu pula
membuat suatu analisis kecenderungan dengan tahun-tahun
sebelumnya.
b. Konsep Economic Value Added (EVA) adalah pengukur kinerja
perusahaan yang melihat segi ekonomis dalam pengukurannya, yaitu
dengan memperhatikan harapan-harapan pada pemilik modal (kreditur
dan pemegang saham) secara adil. Dimana derajat keadilannya
dinyatakan dalam ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan
berpedoman pada nilai pasar, bukan nilai buku.
c. Konsep Economic Value Added (EVA) dapat dipakai sebagai tolok
ukur dalam pemberian bonus bagi karyawan. Disamping itu Economic
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Value Added (EVA) juga merupakan tolok ukur yang tepat untuk
memenuhi konsep kepuasan stakeholder yakni bentuk perhatian
perusahaan kepada karyawan, pelanggan, dan pemberi modal (kreditur
dan investor).
d. Walaupun konsep Economic Value Added (EVA) berorientasi pada
kinerja operasional, akan tetapi sangat berpengaruh untuk
dipertimbangkan dalam penentuan arah strategis perkembangan
portofolio perusahaan.
Di samping keunggulan-keunggulan yang dimiliki oleh Economic Value
Added (EVA) terdapat pula beberapa kelemahan EVA (Mirza, 1997; 68):
a. EVA hanya mengukur hasil akhir (result), konsep ini tidak mengukur
aktivitas-aktivitas penentu seperti loyalitas dan tingkat retensi
konsumen.
b. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan
mengambil keputusan untuk menjual atau membeli saham-saham
tertentu, padahal faktor-faktor lain terkadang justru lebih dominan.
c. Konsep ini tergantung pada transparansi perhitungan EVA secara
akurat dalam kenyataannya seringkali perusahaan kurang transparan
dalam mengemukakan kondisi internalnya.
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D. Manfaat Economic Value Added (EVA)
Beberapa manfaat yang dapat diperoleh dari EVA menurut
Sidharta (1997: 176-177) adalah:
1. Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA
menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan keputusan
pemegang saham.
2. Dengan EVA para manajer akan berpikir dan bertindak seperti halnya
pemegang saham yaitu memilih investasi yang memaksimalkan tingkat
pengembalian dan meminimalkan tingkat biaya modal sehingga nilai
perusahaan dapat dimaksimalkan.
3. EVA membuat manajer memfokuskan perhatian pada kegiatan yang
menciptakan nilai dan mengevaluasi kinerja berdasar kriteria
memaksimalkan nilai perusahaan.
4. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikansikan kegiatan atau
praktik yang memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari pada
biaya modal.
5. EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan
kebijakan struktur modal.
E. Menghitung Economic Value Added (EVA)
Langkah-langkah yang dilakukan untuk menentukan EVA menurut
(Rousana dalam Sofiarini 2004: 17):
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1. Menghitung biaya utang (Cost of Debt)
Biaya utang (Cost of Debt) merupakan rate yang harus
dibayar oleh perusahaan di dalam pasar untuk mendapatkan jangka
panjang yang baru. Perhitungannya dapat dilakukan dengan tingkat
coupon-nya, yaitu tingkat bunga yang dibayarkan untuk tiap
lembar obligasi. Perhitungan yang lain adalah dengan cara
menghitung biaya utang setelah pajak dengan mengalikan suku
bunga utang, dimana t adalah tarif pajak perusahaan yang
bersangkutan.
2. Menghitung biaya modal saham (Cost of Equity)
Perhitungan biaya modal (Cost of Equity) dapat dilakukan
dengan menggunakan beberapa pendekatan antara lain CAPM
yang melihat cost of equity sebagai penjumlahan dari tingkat bunga
tanpa risiko dan selisih tingkat pengembalian yang diharapkan dari
portofolio pasar dengan tingkat bunga tanpa risiko dikalikan
dengan risiko yang sistematis (nilai beta perusahaan). Pendekatan
dividen yang melihat cost of equity sebagai nilai dividen per harga
saham ditambah dengan persentase pertumbuhan dari dividen
tersebut atau dengan pendekatan price earning yang melihat cost of
equity sebagai nilai laba per saham dibagi dengan harga saham
sekarang.
16
3. Menghitung struktur permodalan dari neraca.
Modal atau capital merupakan jumlah dana yang tersedia
bagi perusahaan untuk membiayai perusahaannya yang merupakan
penjumlahan dari total utang dan modal saham.
4. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average
Cost of Capital)
WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang dan
modal sendiri menggambarkan tingkat pengembalian investasi
minimum untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor. Dengan demikian perhitungannya akan
mencakup masing-masing komponennya, yaitu  biaya utang, biaya
modal saham, serta proporsi masing-masing di dalam struktur
modal perusahaan.
5. Menghitung EVA
Dilakukan dengan mengurangi laba operasional setelah
pajak dengan biaya modal yang telah dikeluarkan oleh perusahaan.
Adapun menurut Mulyadi (2001: 212), langkah-langkah
menghitung EVA adalah sebagai berikut:
a. Menghitung LBUSP (Laba Bersih Usaha Setelah Pajak)
b. Memperkirakan jumlah modal terpakai
c. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital)
d. Menghitung Capital Chargers
e. Menghitung Economic Value Added
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F. Menentukan Adanya Penciptaan Nilai (Creating Value)
Dalam EVA, penilaian kinerja keuangan diukur dengan ketentuan:
a. Jika EVA > 0, kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik
karena perusahaan bisa menambah nilai bisnis. Dalam hal ini,
karyawan berhak mendapat bonus, kreditur tetap mendapat bunga dan
pemilik saham bisa mendapatkan pengembalian yang sama atau lebih
dari yang ditanam.
b. Jika EVA = 0, secara ekonomis “impas” karena semua laba digunakan
untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur
maupun pemegang saham, sehingga karyawan tidak mendapat bonus
hanya gaji.
c. Jika EVA < 0, kinerja keuangan perusahaan tersebut dikatakan tidak
sehat karena perusahaan tidak bisa memberikan nilai tambah. Dalam
hal ini karyawan tidak bisa mendapatkan bonus hanya saja kreditur
tetap mendapat bunga dan pemilik saham tidak mendapat
pengembalian yang sepadan dengan yang ditanam.
G. Kerangka Berpikir
Metode EVA adalah cara untuk mengetahui kinerja perusahaan.
Dengan menggunakan EVA dapat diketahui bahwa perusahaan tersebut
dapat menciptakan nilai atau tidak dan juga mengetahui apakah laba yang
dihasilkan dapat memenuhi harapan para penyandang dana atau pemegang
saham. Dengan mengetahui kinerja perusahaan, para pemegang saham
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tersebut akan mempertimbangkan keputusan investasinya. Untuk
menghitung EVA dibutuhkan data laporan keuangan perusahaan. Dengan
demikian, peneliti akan menghitung EVA pada PT Gudang Garam Tbk.
pada tahun 2011-2013.
H. Pertanyaan Penelitian
1. Berapa Net Operating After Tax PT Gudang Garam Tbk. tahun 2011 –
2013?
2. Berapa Invested Capial PT Gudang Garam Tbk. tahun 2011 – 2013?
3. Berapa Weight Average Cost of Capital PT Gudang Garam Tbk. tahun
2011 – 2013?
4. Berapa Capital Charges PT Gudang Garam Tbk. tahun 2011 – 2013?






Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
pendekatan yang bersifat deskriptif kuantitatif karena uraian mengenai
hasil penelitian yang dimuat dalam suatu analisis yang terkait dengan hasil
penelitian. Dalam penelitian ini, hasil perhitungan kinerja dengan
menggunakan metode EVA dapat menentukan penciptaan nilai perusahaan
(creating value), sehingga bisa didapatkan kesimpulan tingkat kinerja
perusahaan dari hasil perhitungan EVA.
B. Variabel Penelitian
Variabel dalam penelitian mengenai kinerja PT Gudang Garam
Tbk dengan menggunakan Economic Value Added (EVA) adalah metode
Economic Value Added (EVA) sebagai pengukuran kinerja perusahaan.
Economic Value Added (EVA) adalah alat untuk menilai kinerja suatu
perusahaan tentang apakah perusahaan memberikan nilai tambah kepada
pemegang saham sebagai indikator tentang adanya penambahan nilai dari
suatu investasi setiap tahun pada suatu perusahaan.
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C. Subjek dan Objek
Subjek dari penelitian ini adalah bagian akuntan atau keuangan PT
Gudang Garam Tbk. Objek dari penelitian ini adalah laporan keuangan PT
Gudang Garam Tbk. per Desember 2011-2013.
D. Jenis Data
Adapun data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang berasal dari laporan-laporan keuangan perusahaan yang
lebih khususnya Neraca dan Laporan laba/ rugi yang menjadi dasar
pehitungan EVA, penulis mencari data tentang:
1. Neraca keuangan yang sudah dipublikasikan tahun 2011-2103.
2. Laporan laba/ rugi yang sudah dipublikasikan tahun 2011-2013.
E. Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data sebagai referensi dilakukan dengan metode
pengumpulan data dokumenter. Metode dokumenter adalah metode
pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari catatan-catatan
atau dokumentasi perusahaan sesuai dengan data yang diperlukan dalam
penelitian ini adalah mempelajari laporan keuangan perusahaan yang
menjadi objek dalam periode 2011-2013 sebagai bahan acuan. Ditambah
dengan mempelajari dana investasi, pendapatan investasi, dan kewajiban
yang dimiliki perusahaan yang menjadi sampel penelitian.
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F. Teknik Analisis Data
Dari data yang didapatkan dari perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini, selanjutya dilakukan analisis data dengan
menggunakan metode EVA untuk menlilai kinerja PT Gudang Garam
Tbk. Analisis data yang digunakan terdiri dari dua tahap yaitu sebagai
berikut:
1. Perhitungan EVA
Dalam menghitung EVA terdapat beberapa tahapan sebagai berikut:
a. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)
Dengan rumus:
NOPAT = Laba (Rugi) – Pajak
b. Menghitung Invested Capital
Rumus: = & −
a. Menghitung WACC (Weight Average cost Of Capital)
Rumus:
WACC = {(D×rd) (1-Tax) + (E×re)}
( ) = × 100%
( ) = × 100%
( ) = & × 100%
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( ) = × 100%
( ) = × 100%
b. Menghitung Capital Charges
Rumus: = ×
c. Menghitung Economic Value Added (EVA)
Rumus = −
Atau = − ( × )
2. Penentuan Penciptaan Nilai
Dari EVA yang didapat maka hasil perhitungan dapat
ditentukan apabila:
a. EVA > 0 maka ada penciptaan nilai, kinerja keuangan perusahaan
dapat dikatakan baik.
b. EVA = 0 adalah titik impas perusahaan, kinerja keuangan
perusahaan dapat dikatakan sedang atau netral.
c. EVA < 0 maka tidak ada penciptaan nilai, kinerja keuangan
perusahaan tersebut dikatakan tidak baik.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Sejarah Berdirinya PT Gudang Garam Tbk.
Kiprah perusahaan rokok ini dalam dunia industri rokok di
Indonesia dimulai sejak 1958, tepatnya 26 Juni 1958. Surya Wonowidjojo
adalah pencetus mulainya usaha rokok kretek dengan merek dagang
"Gudang Garam". Awalnya, usaha ini dimulai dengan hanya
menggunakan alat tradisional yang sederhana dan jumlah tenaga kerja
sekitar 50 orang.
Produk pertama yang diluncurkan oleh perusahaan ini, yaitu
Sigaret Kretek Klobot (SKL) dan Sigaret Kretek Tangan (SKT). Hasil
produksi perusahaan ini pada awal berdirinya (1958) hanya sekitar 50 juta
batang. Pada mulanya, distribusi produk perusahaan ini hanya sekitar
Kediri.
Setelah berjalan selama 10 tahun, perusahaan ini menjadi semakin
terkenal sehingga pendiri perusahaan mempertimbangkan untuk
mengembangkan usahanya. Pada 1969, perusahaan Gudang Garam
mengubah status menjadi sebuah Firma. Hal ini dilakukan agar dapat
mengikuti perkembangan dunia usaha.
Setelah perubahan status tersebut, perusahaan ini pun pun
mendapat dukungan dari BNI '46 berupa sokongan dana untuk kebutuhan
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modal kerja. Awalnya, modal yang diberikan hanya dalam hitungan
jumlah jutaan rupiah. Seiring berkembangnya usaha, modal yang
disuntikan BNI pun menjadi milyaran rupiah.
Kemudian, pada 1971, status perusahaan berubah menjadi
Perseroan Terbatas (PT) dan mendapatkan fasilitas PMDN. Dengan status
Perseroan Terbatas, perusahaan rokok Gudang Garam semakin
berkembang, baik dari segi kualitas produksi, manajemen, maupun
teknologi. Dengan berkembangnya usaha Gudang Garam, pada 1979,
mulai diproduksi Sigaret Kretek Mesin (SKM).
Produksi sigaret kretek mesin ini tidak mengubah sifat perusahaan
yang menganut sistem padat karya, bahkan semakin memperluas
kesempatan kerja. Untuk memperkuat struktur permodalan dan posisi
keuangan perusahaan, maka pada 1990 PT Gudang Garam melakukan
penawaran umum untuk menjual sebagian saham perusahaan pada
masyarakat melalui bursa efek.
Pada 1991, perusahaan mengembangkan sektor usaha pada bidang
kertas industri melalui PT Surya Pamenang yang berkedudukan di Kediri.
Mayoritas kepemilikan saham PT Gudang Garam Tbk. berada di tangan
PT Surya Pamenang. Pengembangan sektor usaha ini bertujuan untuk
menjamin kesinambungan pasok bahan pengepakan bermutu tinggi.




Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan
PT Gudang Garam Tbk. pada tahun 2011-2013.
1. Laporan keuangan tahun 2011 yang sudah diaudit
2. Laporan keuangan tahun 2012 yang sudah diaudit
3. Laporan keuangan tahun 2013 yang belum diaudit
Dalam laporan tersebut, terdapat ketidakcocokkan data yang terjadi
pada tahun 2012 antara laporan keuangan yang sudah diaudit dan laporan
keuangan yang belum diaudit. Adapun contoh dari ketidakcocokkan antara
laporan keuangan yang sudah diaudit dan laporan yang belum diaudit:
Tabel 1. Contoh Ketidakcocokkan Data Laporan Keuangan










Total liabilitas 14.903.612.000.000 14.035.485.000.000




Dengan demikian, ada dua data laporan keuangan yang ada.
Namun, peneliti menggunakan data laporan keuangan tahun 2012 yang
sudah diaudit. Untuk tahun 2013 data laporan keuangan yang digunakan
adalah yang belum diaudit.
26
C. Perhitungan EVA
EVA merupakan hasil pengurangan total biaya modal terhadap
laba operasi setelah pajak. Biaya modal sendiri dapat berupa cost of debt
dan cost of equity. Langkah-langkah menghitung EVA adalah sebagai
berikut:
1. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)
NOPAT atau laba operasi setelah pajak dapat diketahui dengan
perhitungan: = ( ) ‒
Laba usaha adalah laba operasi yang digunakan dari suatu
current operating yang merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang
digunakan dalam perhitungan EVA adalah pengorbanan yang
dikeluarkan oleh perusahaan dalam penciptaan nilai tersebut.
Dalam Laporan Laba (Rugi) Konsolidasi PT Gudang Garam
Tbk. untuk tahun yang berakhir 31 Desember 2011, 31 Desember
2012, 31 Desember 2013, maka diketahui Laba (Rugi) Usaha, beban
pajak dan NOPAT PT Gudang Garam Tbk. adalah sebagai berikut:








2011 3.170.547 774.724 2.395.823
2012 3.046.752 709.009 2.337.743
2013 3.233.730 744.046 2.489.684
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Berdasarkan tabel di atas, bisa dilihat jika perusahaan pada
tahun 2013 mengalami peningkatan laba dan tahun 2012 mengalami
penurunan laba. Perolehan laba terbesar pada tahun 2013 sebesar Rp
3.233.730.000.000,00.
Besarnya beban pajak pada masing-masing tahun juga
berpengaruh terhadap NOPAT yang dihasilkan, semakin kecil tingkat
beban pajak pada perusahaan akan semakin bagus karena NOPAT
yang dihasilkan akan semakin besar. Beban pajak terkecil berada pada
tahun 2012 yaitu sebesar Rp 709.009.000.000,00.
NOPAT  pada setiap tahun bernilai positif karena laba yang
diperoleh setiap tahun lebih besar daripada beban pajak yang menjadi
tanggungan. Berdasarkan tabel di atas NOPAT setiap tahun (2011-
2013) bernilai positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa pada PT
Gudang Garam Tbk. memiliki kinerja yang baik dalam segi
perhitungan NOPAT.
2. Menghitung Invested Capital





Total utang dan ekuitas menunjukkan beberapa bagian dari
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang. Pinjaman
jangka pendek merupakan pinjaman yang digunakan perusahaan yang
pelunasan maupun pembayarannya akan dilakukan dalam jangka
pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan, seperti utang usaha, utang pajak,
utang cukai dan PPn rokok, utang, dan lain-lain.
Pada neraca per Desember 2013 PT Gudang Garam Tbk.
tercantum jumlah utang dan ekuitas sebesar Rp.
45.450.611.000.000,00 dan utang jangka pendeknya sebesar Rp
17.101.326.000.000,00, sehingga dihasilkan Invested Capital sebesar
Rp28.349.285.000.000,00 Dengan cara yang sama, pada tahun
sebelumnya dapat diketahui Invested Capital setiap tahunnya dalam
tabel 3:
Tabel 3. Invested Capital









2011 39.088.705 13.534.319 25.554.386
2012 41.509.325 13.802.317 27.707.008
2013 45.450.611 17.101.326 28.349.285
Sama seperti NOPAT, Invested Capital juga merupakan salah
satu komponen penilaian kinerja dengan menggunakan metode EVA.
Modal atau Invested Capital merupakan penjumlahan dari total hutang
dan modal saham. Invested Capital atau modal yang diinvestasikan
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berdasarkan tabel di atas yang memiliki nilai paling tinggi pada tahun
2013 sebesar Rp 28.349.285.000.000,00, sedangkan tahun 2011
memiliki nilai Invested Capital paling rendah sebesar Rp
25.554.386.000.000,00.
3. Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital)
WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang dan modal
sendiri, menggambarkan tingkat pengembalian investasi  minimum
untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh
investor. Rumus WACC adalah:
WACC = {(D×rd) (1-Tax) + (E×re)}
Keterangan:
WACC : Biaya modal rata-rata tertimbang
D : Tingkat Modal
E : Tingkat Ekuitas
rd : Cost of Debt
Tax : Tingkat Pajak
re : Cost of Equity
Berdasarkan laporan keuangan PT Gudang Garam Tbk.
diperoleh perhitungan untuk Tingkat Modal (D) dan Tingkat Ekuitas
(E) tahun 2011-2013:
( ) = × 100%
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2011 = 14.537.77739.088.705 × 100% = 37,19%2012 = 14.903.61241.509.325 × 100% = 35,90%
2013 = 18.186.53945.450.611 × 100% = 40,01%
( ) = & × 100%
2011 = 24.550.92839.088.705 × 100% = 62,81%
2012 = 26.605.71341.509.325 × 100% = 64,10%
2013 = 27.264.07245.450.611 × 100% = 59,99%
( ) = × 100%
2011 = 70.6061.003.458 × 100% = 07,04%
2012 = 209.3791.101.295 × 100% = 19,01%
2013 = 257.9521.085.213 × 100% = 23,77%
( ) = × 100%
2011 = 2.325.21724.550.928 × 100% = 9,47%
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2012 = 2.128.36426.605.713 × 100% = 7,99%
2013 = 2.231.73227.264.072 × 100% = 8,19%
( ) = × 100%
2011 = 774.7243.099.941 × 100% = 24,99%
2012 = 709.0092.837.373 × 100% = 24,99%
2013 = 774.0462.975.778 × 100% = 26,01%
Tabel 4.Weight Average Cost of Capital
Tahun D Rd 1-Tax E Re WACC
2011 37,19% 7,04% 75,01% 62,81% 9,47% 0,0791
2012 35,90% 19,01% 75,01% 64,10% 7,99% 0,1024
2013 40,01% 23,77% 73,99% 59,99% 8,19% 0,1195
Nilai WACC pada tabel tersebut mengalami peningkatan dari
tahun 2011-2013, yang terbesar adalah 0,1195 pada tahun 2013.
4. Menghitung Capital Charges
Capital Charges diperoleh dari hasil kali antara WACC dengan
Invested Capital = ×
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Tabel 5. Capital Charges




2011 0,0791 25.554.386 2.021.351,933
2012 0,1024 27.707.008 2.837.197,619
2013 0,1195 28.349.285 3.387.739,558
Nilai Capital Charges pada tahun 2011-2013 semakin
meningkat. Perolehan Capital Charges terbesar pada tahun 2013
sebesar Rp 3.387.739.558.000,00.
5. Menghitung Economic Value Added (EVA)
Cara menghitung EVA yaitu dengan cara mengurangkan laba
operasional setelah pajak dengan biaya modal yang telah dikeluarkan
oleh perusahaan. Perhitungan EVA merupakan langkah terakhir dalam
menghitung EVA itu sendiri. Cara menghitung EVA ditulis dengan
rumus sebagai berikut:= −
Berikut ini adalah tabel perhitungan EVA pada PT Gudang
Garam Tbk:







2011 2.395.823.000 2.021.351.933 374.471.067
2012 2.337.743.000 2.837.197.619 -499.454.619
2013 2.489.684.000 3.387.739.558 -898.055.558
Nilai EVA tahun 2011 bernilai positif atau lebih dari nol yaitu
sebesar Rp 374.471.067.000,00. Namun pada tahun 2012 dan tahun
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2013 nilai EVA yang dihasilkan bernilai negatif atau kurang dari nol
yaitu sebesar –Rp 499.454.619.000,00 dan –Rp 898.055.558.000,00.
6. Penentuan Penciptaan Nilai
Setelah diketahui besarnya EVA dari perhitungan EVA
tersebut maka dapat diketahui ada tidaknya penciptaan nilai (creating
value) pada perusahaan. Jika EVA lebih dari nol (EVA > 0) atau
bernilai positif, maka telah terjadi nilai tambah ekonomis dalam
perusahaan, sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka
harapan para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik, yaitu
mendapatkan pengembalian investasi yang sama atau lebih dari yang
diinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga.
Apabila EVA kurang dari nol (EVA < 0) atau bernilai negatif,
maka dalam perusahaan tersebut tidak terjadi proses nilai tambah
ekonomis karena laba yang tersedia tidak memenuhi harapan para
penyandang dana terutama pemegang saham yaitu tidak mendapatkan
pengembalian yang setimpal dengan investasi yang sudah ditanamkan
dan kreditur tetap mendapatkan bunga, sehingga dengan tidak adanya
nilai tambah ekonomis bisa dikatakan kinerja keuangan perusahaan
tidak baik.
EVA sama dengan nol (EVA = 0) merupakan posisi impas
karena laba telah digunakan membayar kewajiban kepada penyandang
dana baik kreditur maupun pemegang saham.
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Dari tabel 8, pada tahun 2011 EVA yang dihasilkan adalah Rp
374.471.067.000,00 menunjukkan bahwa telah terjadi proses
penciptaan nilai (creating value) yang pada tahun tersebut lebih besar
dari nol atau bernilai positif. Hal itu bisa diindikasikan pada tahun
tersebut kinerja keuangan perusahaan baik.
Sedangkan pada tahun 2012 EVA yang dihasilkan adalah –Rp
499.454.619.000,00 dan tahun 2013 EVA yang dihasilkan adalah –Rp
898.055.558.000,00, sehingga tidak terjadi proses penciptaan nilai
(creating value), yang pada tahun tersebut kurang dari nol atau bernilai
negatif. Hal itu bisa diindikasikan bahwa pada tahun tersebut  kinerja
keuangan perusahaan tidak baik.
D. Pembahasan
Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tahun 2011-2013 adalah
bernilai positif dan negatif hal ini disebabkan oleh:
1. Net Operating After Tax (NOPAT)
Semakin besar nilai NOPAT akan semakin besar pula EVA
yang dihasilkan. Jika NOPAT lebih besar dari Capital Charges, EVA
yang dihasilkan akan bernilai positif. NOPAT juga dipengaruhi oleh
besarnya nilai laba. Semakin besar laba yang diperoleh maka nilai
NOPAT yang dihasilkan akan semakin besar, sehingga mempengaruhi
perhitungan EVA.
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a. Pada tahun 2011 NOPAT lebih besar daripada Capital Charges,
sehingga EVA yang dihasilkan bernilai positif.
b. Pada tahun 2012 dan tahun 2013 NOPAT lebih kecil daripada
Capital Charges, sehingga EVA yang dihasilkan bernilai negatif.
2. Capital Charges
Semakin kecil Capital Charges yang dihasilkan maka semakin
besar EVA yang dihasilkan. Jika Capital Charges lebih kecil dari
NOPAT, EVA yang dihasilkan akan semakin besar karena Capital
Charges akan mengurangi NOPAT. Capital Charges juga dipengaruhi
oleh besarnya Invested Capital yang terdiri dari total utang dan ekuitas
dikurangi dengan utang jangka pendek, semakin sedikit jumlah utang
jangka pendek, semakin besar nilai Invested Capital yang dihasilkan.
a. Pada tahun 2011 Capital Charges lebih kecil daripada NOPAT
sehingga EVA yang dihasilkan bernilai positif.
b. Pada tahun 2012 dan tahun 2013 Capital Charges lebih besar dari





Berdasarkan hasil penelitian untuk penilaian kinerja keuangan
dengan menggunakan metode EVA pada PT Gudang Garam Tbk, maka
kesimpulan dalam penelitian ini adalah:
1. Berdasarkan hasil perhitungan, EVA yang dihasilkan pada tahun 2011
sebesar Rp 303.865.007.000,00. Pada tahun 2012 EVA yang
dihasilkan sebesar -Rp 499.454.619.000,00 dan pada tahun 2013 EVA
yang dihasilkan sebesar -Rp 898.055.558.000,00.
2. Berdasarkan hasil perhitungan EVA, penelitian kinerja keuangan PT
Gudang Garam Tbk. yang menjadi objek penelitian ini, nilai EVA
yang dihasilkan bernilai positif atau lebih besar dari nol pada tahun
2011 bernilai negatif atau EVA kurang dari nol, sehingga dapat
dikatakan bahwa pada tahun 2011 telah terjadi nilai tambah ekonomis
atau ada penciptaan nilai karena laba yang tersedia dapat memenuhi
harapan para penyandang dana terutama pemegang saham yaitu
mendapatkan pengembalian yang setimpal dengan investasi yang
sudah ditanamkan dan bisa dikatakan kinerja keuangan perusahaan
baik. Namun pada tahun 2012 dan 2013 EVA yang dihasilkan bernilai
negatif atau EVA kurang dari nol, sehingga dapat dikatakan bahwa
pada tahun tersebut tidak terjadi proses nilai tambah ekonomis atau
tidak adanya penciptaan nilai karena laba yang tersedia tidak tidak
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tidak adanya penciptaan nilai karena laba yang tersedia tidak
memenuhi harapan para penyandang dana terutama pemegang saham
yaitu tidak mendapatkan pengembalian yang setimpal dengan investasi
yang sudah ditanamkan, sehingga bisa dikatakan kinerja keuangan
perusahaan tidak baik. Hal itu menunjukkan bahwa EVA berfungsi
sebagai indikator tentang adanya penciptaan nilai dari sebuah investasi
dan indikator sebuah perusahaan dalam setiap kegiatan operasional
ekonomisnya. Selain itu, EVA merupakan pendekatan baru dalam
memperhatikan secara adil para penyandang dana atau pemegang
saham.
3. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh,
penulis memberikan saran sebagai berikut:
1. Bagi investor yang akan menanamkan sahamnya sebaiknya
mempertimbangkan keputusan investasinya dan memperhatikan
kinerja keuangan.
2. Sebagai bahan pertimbangan dalam mempercepat pengambilan
keputusan bisnis, aplikasi EVA merupakan alat ukur yang praktis
dan mudah karena komponen yang digunakan merupakan hal yang
sederhana.
3. Laba yang besar tidak menjamin hasil perhitungan EVA yang
positif. Karena untuk menghasilkan EVA positif, utang jangka
pendek perusahaan harus lebih kecil dari total utang dan ekuitas,
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serta laba yang dihasilkan juga harus lebih besar dari Capital
Charges.
4. Pengaplikasian EVA harus disertai  dengan memonitor dan
mengevaluasi atas kewajaran tingkat biaya modal yang digunakan.
5. Meningkatkan keuntungan (profit) tanpa menambah modal.
Dengan adanya keuntungan yang besar, NOPAT yang dihasilkan
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